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RESUMO

Esta monografia busca nortear a estruturacdo de um departamento de Relacdes
com Investidores, com base no estudo de caso do Banco do Estado do Rio Grande do
Sul (Banrisul). O ingresso de investidores no mercado acionario cresceu bastante,
motivado pelo crescimento econémico, pela sensivel reducdo dos juros nos ultimos
anos e pelo aumento da transparéncia. O boom do mercado de capitais transformou os
profissionais de Rl em alvo das companhias de capital aberto ou que desejam abrir
capital na bolsa de valores. A percepcéo de que um bom relacionamento das empresas
com o mercado traz resultados aliada a crescente exigéncia de boas préaticas de
Governanca Corporativa por parte dos investidores, contribuiram para o
desenvolvimento da atividade de RI nas companhias. Assim, as areas de RI devem
estar focadas na qualidade das informacdes divulgadas, no full disclosure na conducgéo
dos negd6cios e na competéncia no atendimento aos investidores e agentes do

mercado.



ABSTRACT

This paper seeks to guide the structuring of a Investor Relations area, and is
based on Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul) case study. The entry of
investors in the Brazilian stock market has increased significantly in recent years, driven
by economic growth, by a significant reduction in interest rates and by increased
transparency. The boom in the stock market targeted IR professionals by companies
already listed or those intending to go public. The perception that a good relationship
between the companies and the market brings results, together with the growing
demand for good Corporate Governance practices by investors, has contributed to the
development of IR activity in companies. Thus, all areas of IR must focus on the quality
of the information provided, on full disclosure of business management and on a high

level of competence in dealing with investors and market players generally.
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INTRODUCAO

A bolsa de valores se popularizou. O ingresso de investidores no mercado
acionario cresceu bastante, motivado pelo crescimento econ6mico, pela sensivel
reducdo dos juros nos ultimos anos e pelo aumento da transparéncia. Além disso, a
relativa estabilidade da economia atrai a poupanca de longo prazo, ainda que a taxa
Selic venha sendo ajustada nos meses recentes. Apdés um breve periodo de crise
mundial, as bolsas de valores e os investidores voltam a estreitar os lagos a medida que
0s paises vao se reerguendo gradativamente.

Atender a multiddo de acionistas que esta chegando a bolsa € o novo desafio do
mercado financeiro brasileiro. O desenvolvimento de ferramentas que facilitam o acesso
a renda variavel e a alta das acdes, além do trabalho de popularizacdo atrairam mais
pessoas fisicas a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). O percentual de
investidores individuais no volume financeiro, que ha 14 anos era de 9,7%, ja passa de
30%, conforme dados divulgados na Revista RI. Para atender a nova demanda, as
empresas estdo buscando adaptar o departamento de Rela¢gées com Investidores (RI).

Com o aprimoramento das ferramentas de internet, o investidor se sentiu mais
seguro para investi. O empenho em ampliar a transparéncia nos Uultimos anos
aumentou, além da busca pelo atendimento personalizado ao acionista. Uma vez que o
investidor entenda melhor o mercado, havera uma melhor precificacdo dos ativos e as
acOes tendem a se valorizar. Para isso, € preciso aprimorar constantemente a
comunicacao. O fornecimento de informagdes relevantes e precisas das empresas de
capital aberto e acdes listadas em Bolsa de Valores denota a importancia de um
departamento de Rela¢gbes com Investidores bem estruturado. Informacgdes essas que
irdo influenciar na tomada de decisdo dos investidores para aplicar ou ndo em
determinada empresa, dos acionistas para manter seu investimento, e dos analistas
para indicar a compra das ac¢des. A busca é por melhorar o nivel de detalhamento das
explicacbes aos acionistas e agentes do mercado, 0 que originou um incremento na
guantidade de informacbes disponivel via internet. Os sites procuram divulgar

informacgdes relevantes de maneira simplificada.
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Os profissionais de Relagbes com Investidores sdo os intermediarios que
facilitardo o acesso a tais dados, viabilizando o fluxo e a analise das informacdes
corporativas, no mercado de capitais. Dentre as maiores dificuldades encontradas pelas
empresas esta a adaptacdo da linguagem ao investidor que ainda ndo tem pleno
conhecimento do mercado. Com esse intuito, as companhias utilizam diversas
ferramentas que facilitem a aproximagdo do acionista, como email, telefone, fax,
website, mailing-list, participacdo em eventos, entre outros que serdao apresentados ao
longo deste trabalho. Adicionalmente, os profissionais de RI devem disponibilizar tantas
informacdes quantas forem necessarias, para tornar o valor da acdo o mais proximo
possivel do seu preco justo, que, por sua vez, conferira maior liquidez para os ativos da
empresa.

O problema em foco neste trabalho € a estruturacdo da area de Relacdes com
Investidores (RI) em uma empresa de capital aberto, ou que esteja abrindo capital. Para
isso, far-se-a uma analise introdutéria no conceito de Mercado de Capitais e de
Governanca Corporativa para depois discorrer sobre o departamento de Relagdes com
Investidores, identificando a origem, as mudancas ocorridas ao longo dos anos e as
atribuicbes pertinentes a area de Rl e seus profissionais.

O objetivo geral é entender como estruturar um departamento de relagbes com
investidores com base no caso do Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul).
Apesar de ser uma companhia de capital aberto desde sua constituicdo em 1928,
permanecia as margens da negociacdo em bolsa, tendo liquidez quase nula. O banco
realizou oferta publica de emissdo primaria e secundéaria de agles preferenciais na
metade do ano de 2007 e criou a Geréncia de Relacdes com Investidores e Mercado de
Capitais na ocasidao da Oferta, ainda aderiu ao Nivel 1 de Préaticas Diferenciadas de
Governancga Corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Definiu-se como objetivos especificos do trabalho analisar aspectos da funcéo de
relagcbes com investidores, identificando os pilares para um departamento de Rl bem
estruturado e os procedimentos adotados pelo Banrisul para compor a geréncia de Rl
em tempo recorde, bem como a construcdo de uma cultura de Rl na empresa,
identificar a legislag&o aplicada, tendo em vista que a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) disciplina sobre a exigéncia de uma diretoria para exercer a fungédo de
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relacionamento com o mercado, como também sobre aspectos da divulgacdo de
informacdes; identificar atribuicdes do Nivel 1 de Praticas Diferenciadas de Governanca
Corporativa da Bovespa, visto que o Banrisul aderiu a este nivel recentemente e as
particularidades impostas por esta adeséo; e estudar a politica de Divulgacédo Externa,
segundo disposta em instrucdo da CVM e as necessidades do mercado, analisando a
politica de divulgagdo estabelecida pelo Banrisul. Com isso, procura-se elaborar um
check-list dos procedimentos necessarios para a criacdo de um departamento de
relacbes com investidores, de maneira a formar uma equipe qualificada e preparada
para atender as necessidades do mercado e as exigéncias de leis, disponibilizando as
informagdes corporativas de modo adequado e eficaz para embasar as decisbes de
investimento e as analises realizadas pelos agentes de mercado. Além de atender com
eficiéncia aos acionistas, investidores, analistas e agentes regulatérios, a area de
relagcbes com investidores deve atingir os objetivos da empresa, no que diz respeito ao
preco justo das acoes.

No capitulo 1, sera feita uma breve introducdo ao mercado de capitais, onde sera
trabalho o conceito de mercados eficientes. No capitulo 2, passar-se-4 para
Governanga Corporativa e os diferentes niveis definidos pela Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa). No capitulo 3, entrar-se-4 na andlise de relagdes com investidores,
em que serdo analisados os pilares e as atribuicfes da area, as funcdes do profissional
de RI, as obrigacdes legais e as necessidades do mercado. No capitulo 4, falar-se-a
sobre a divulgacdo externa, a definicdo da CVM e as sugestdes para certificacdo da
Associacdo Brasileira das Companhias Abertas e da KPMG. No capitulo 5, serdo
apresentados os procedimentos metodolégicos, baseados no estudo de caso do Banco
do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), e no capitulo 6, serdo analisados os
procedimentos adotados pelo Banrisul na criacdo da geréncia de RI. Por fim, no

capitulo 7, seréo apresentadas as consideracoes finais.
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1. O MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € importante porque possibilita que as empresas tenham
acesso a fontes de recursos que favorecam a expansdo de seus mercados.
Caracteriza-se pela padronizacdo dos contratos de transferéncia de recursos entre os
agentes econdmicos. O crescimento da economia se faz com aumento continuo da
capacidade de producéo (investimento macroecondémico). Essa expansao, por sua vez,
produz acumulacdo de capital produtivo (rigueza) e aumento de produtividade
(rendimento dos fatores de producéo). Os investimentos e a forma como sao realizados
estdo na raiz do processo de desenvolvimento econdmico e social. A poupanca €&
componente essencial do processo. A eficiéncia na utilizacdo da poupanca € crucial e
determina o custo do investimento. A melhor conjuncéo de todos esses fatores gera um
circulo virtuoso do desenvolvimento, que permite a sociedade desfrutar de niveis
crescentes de bem-estar e reducédo de pobreza, acelerando o crescimento econdmico.
A funcdo do mercado de capitais € aproximar os dois agentes do mercado, poupador e
empreendedor, alinhando seus interesses e criando vantagens mutuas.

O mercado de capitais engloba o mercado de divida a longo prazo (com prazo de
vencimento superior a um ano) e acdes. Este trabalho se detera nestas Ultimas. As
acOes sdao titulos de participacdo negociaveis que representam parte do capital social
de uma empresa e que confere ao seu possuidor o direito de participacdo nos
resultados da mesma. As acdes podem ser ordinérias, gozando dos direitos de
participagdo na administragéo da sociedade e nos resultados financeiros, tendo como
caracteristica basica o direito de voto; ou preferenciais, que ndo possuem direito a voto,
em troca do privilégio de ter a preferéncia nos resultados da empresa. A lei das
Sociedades Anbnimas estabelece que a empresa pode emitir no maximo 50% do seu
capital social em acdes preferenciais.

As empresas obtém capital acionario internamente, ganhando dinheiro e retendo-
0 na empresa, ou externamente, emitindo novos titulos acionarios. As a¢cdes podem ser
ordinarias ou preferenciais. As primeiras representam a divisdo de propriedade de uma

corporacdo que geralmente da a seus detentores direito de voto nos assuntos de
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interesse da companhia, direito sobre os seus lucros apdés o término de todas as
obrigacdes e controle sobre a forma como a empresa é operada. JA as acles
preferenciais sao instrumentos financeiros que dao aos seus detentores prioridade no
recebimento de resultados distribuidos de uma empresa, e nem sempre concedem
direito de voto nas decisdes da companhia, a menos que os dividendos preferenciais
figuem suspensos.

A empresa € uma forma de organizar a atividade econdmica de varios individuos.
Um problema basico da empresa € a obtencdo de recursos financeiros. A sociedade
por acBes € o método convencional de solucdo do problema de captacdo de volumes
elevados de caixa. A sociedade adota o estatuto social para regulamentar as relagbes
entre acionistas (proprietarios), diretores e executivos (a alta administracdo).
Tradicionalmente, os acionistas controlam a orientacdo, as politicas e as atividades da
empresa. Eles elegem um conselho de administracdo que, por sua vez, contrata os
executivos. Os membros da administracdo gerem as atividades da companhia de
acordo com os interesses dos acionistas. A empresa organizada como sociedade por
acOes procura maximizar a riqueza dos acionistas tomando decisbes que aumentem o
valor corrente de cada agcdo da companhia.

A possibilidade de se adquirir uma empresa através da compra de acbes
constitui um importante incentivo para a entrada de novos investidores no mercado.
Segundo a Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA), entre cinco e oito milhdes de
brasileiros aplicam parte do seu patrimdnio em acdes ou fundo de acdes.

O mercado acionario pode ser primario ou secundério. O primeiro é aquele onde
se faz a colocacéo inicial de um titulo, sua primeira operacdo de compra. O segundo é
aquele criado para permitir a negociacdo continua de papéis emitidos no passado,
dando liquidez a um ativo. Sua existéncia garante uma demanda de reserva disposta a
absorver esses papéis, reduzindo os riscos do possuidor do papel.

Os investidores podem ser individuais ou institucionais. Estes sdo pessoas
juridicas que, por determinacdo governamental, sdo obrigadas a investir parte de seus
capitais no mercado de ag¢bes, constituindo uma carteira de investimentos. Elas podem
ser sociedades seguradoras, clubes de investimento, sociedades de capitalizacdo ou

fundos de investimento. Aqueles s&o pessoas fisicas ou juridicas que participam
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diretamente do mercado, seja comprando ou vendendo acgdes, por Si proprios,
assumindo os riscos sozinhos.

O que leva um investidor a comprar ou ndo uma acéo, depende do nivel de
informacéo que ele possui, e para isso, € preciso conceituar a eficiéncia de mercado.
Mais adiante, serdo apresentados os procedimentos para a abertura de capital, meio

pelo qual as empresas ingressam no mercado primario.

1.1 EFICIENCIA DO MERCADO ACIONARIO

O conceito de mercados eficientes € dado pelas informacfes disponiveis ao
mercado. Todos os métodos usados para avaliar acdes partem do principio de que os
precos do titulo satisfazem aquilo que os economistas financeiros chamam de hipotese
dos mercados financeiros, conforme Mark Grinblatt e Sheridan Titman (2005). O preco
justo da acao deve refletir integralmente as informac6es disponiveis. Isso significa dizer
gque os precos do mercado financeiro estdo em linha com seus valores fundamentais,
nao oferecendo aos investidores altos retornos sem expo-los a altos riscos.

O preco é ajustado a cada nova informacédo conhecida, disponibilizada de forma
rapida e equanime. O ponto fraco disso é o retorno excessivo associado ao tamanho da

empresa, por exemplo. O preco € influenciado pela retencdo de uma informacéao Uutil

e/ou divulgacdo de uma incorreta.

1.2 A ABERTURA DE CAPITAL

A decisdo de abertura de capital estd atrelada a decisdo de investimento e
financiamento. As fontes de fundos para uma empresa podem ser internas, através de
lucros retidos e fluxo de caixa; e externas, atraves de recursos de terceiros ou recursos

proprios. Os recursos de terceiros sao titulos de divida e podem ser debéntures,
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commercial papers, empréstimos bancarios, securitizagdo e bbnus. Ja& 0S recursos
proprios sdo provenientes do capital acionario, objeto deste trabalho. O capital préprio
reduz o risco financeiro da empresa.

Uma companhia é considerada aberta quando os valores mobiliarios de sua
emissao sdo admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou em mercado de balcao.
Para que a empresa obtenha sua condicdo de companhia aberta, é necessario que
sejam cumpridas as exigéncias legais e institucionais disciplinadas pela Lei das
Sociedades Anbnimas (S.A.) — 6404/76 e pela Instrucdo CVM 202.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma entidade autarquica, vinculada
ao Ministério da Fazenda. A CVM assumiu muitas atribuicbes que eram de
responsabilidade do Conselho Monetario Nacional (CMN), 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), criando normas e politicas para toda a economia. A CVM
procura incentivar as empresas a adotarem boas praticas de Governanga Corporativa,
no sentido de orienta-las nas questées que possam influenciar, significativamente, a
relacdo entre administradores, conselheiros, auditores independentes, acionistas
majoritarios e minoritarios, buscando estimular o desenvolvimento do Mercado de
Capitais brasileiro. S&o fun¢des da CVM:

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de

balcéo;

e Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteiras de valores mobiliarios;

e Evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulacdo destinadas a criar
condicbes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
negociados no mercado.

O mercado de IPO (Oferta Publica Inicial — Inicial Public Ofer, na sigla em inglés)
tem um comportamento ciclico. Ha periodos em que um nuamero especialmente grande
de novas empresas, que sao incapazes de obter recursos privados sob condi¢bes
atraentes, tem projetos que precisam ser financiados, do lado da demanda. Ja do lado
da oferta, podem existir periodos em que os investidores e as instituicbes que

tradicionalmente investem em IPO’s tenham muito dinheiro para investir.
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Uma empresa que esta pensando em abrir seu capital estaria interessada em
saber se 0s periodos de aquecimento para as emissfes sao conduzidos por uma
grande demanda por empresas que precisam se financiar ou por uma grande oferta de
fundos que precisam ser investidos. Se o aquecimento é conduzido pela demanda, os
empreendedores podem optar por evitar a abertura de capital devido a concorréncia,
que indica que é melhor aguardar por melhores precos. Se for conduzido pela oferta, os
empreendedores sdo capazes de vincular sua IPO a um maior fluxo de recursos
disponiveis e assim fechar melhores operacdes nos periodos em que ha um numero
elevado de emissoes.

A visibilidade atrai as empresas para o mercado de acdes. Apés o IPO, a
empresa passa a ser avaliada constantemente pelos investidores. A cotacdo das acdes
€ um equilibrio da percepcdo de muitos investidores, refletindo as perspectivas a
respeito do futuro da empresa. Os gestores podem utilizar o mercado de agbes como
ferramenta para avaliar suas principais decisées. Estratégias percebidas positivamente
podem “premiar” a empresa, com a valorizagdao de suas agdes. Ja as percebidas
negativamente podem penalizar a empresa, com a desvalorizacado das acoes.

A abertura de capital ocorre no mercado primario, onde se negocia a subscricdo
de novas acbes ao publico. A subscricdo particular ocorre quando a emissao é
subscrita totalmente pelos antigos acionistas. O underwriting é o lancamento de novas
acOes no mercado, de forma ampla e nao restrita a subscricdo pelos atuais acionistas.
A empresa encarrega ao intermediario financeiro da colocacdo desses titulos no
mercado. A CVM determina que nenhuma empresa pode vender diretamente suas
acdes no mercado quando a emissao € publica. Faz-se necesséria a intermediacao de
uma instituicdo financeira por meio de uma operacao de underwriting. A instituicao
financeira somente subscreve as sobras de emissao, ja que a lei brasileira assegura
aos acionistas o direito de preferéncia a subscricdo das novas acdes a serem emitidas
na proporcao das a¢des que possuirem na eépoca.

Os responsaveis pela colocacdo de acbes sdo o coordenador, que desempenha
funcdes como elaboragdo da documentagcdo, acompanhamento do processo e a
apresentacdo da empresa para o0 mercado; o lider, que assume o risco de um lote

significativo de agbes e o distribui para os consorciados; e os consorciados, que fazem



19

o trabalho de varejo, colocando o papel para o investidor final, sdo as corretoras de
valores participantes da oferta. As operacfes de underwriting implicam em custos de
taxa de coordenacao (de 0,5% a 1,0% do valor da operacéo), taxa de colocacédo (de
2,0% a 4,0% do valor da oferta) e taxa de garantia (de 3,0% a 5,0% do valor garantido).

A abertura de capital proporciona maior liquidez para o patrimonio dos acionistas
e maior flexibilidade nas decisdes estratégicas sobre a estrutura de capital da empresa,
ampliando a base de captacdo de recursos financeiros e, consequentemente,
aumentando seu potencial de crescimento. Ainda, proporciona profissionalizacdo da
gestdo da empresa e melhora da imagem institucional. Por outro lado, implica na
elevacdo dos custos operacionais como consequéncia das alteracfes estatutarias e na
distribuicdo de dividendos. Adicionalmente, a necessidade de divulgacdo de
informacBes aos diversos publicos, pode estimular interferéncia dos acionistas na
gestdo da empresa.

A abertura de capital envolve ainda outros custos, tais como os listados abaixo:
Tabela 1 — Custos de Abertura de Capital

TIPOS DE CUSTOS

PUBLICACAO, PRESTACAO DE
ETAPAS :_NESQ‘I'AI“:'?J(E:IONAIS PUBLICIDADE E SERVICOS INTERNOS DA EMPRESA
MARKETING FINANCEIROS
- Formacgéo de grupo de
estudos sobre a abertura;
Andlise preliminar - Eventual consultoria
externa de mercado de
capitais.
- Edital de convocagéo e
= Contratagéo de ata de assembléia; Comisséo de
Montagem da operagéo L ~ ~
auditoria externa - Demonstragdes coordenagéao
financeiras.
- Taxa de registro de
emisséo;
Processo com CVM - Registro de escritura |Prospecto

de debéntures;
- Agente fiduciario.

Registro em Bolsa Anuidade a bolsa

- Material informativo;
Pool e marketing de - Visitas a empresa;
distribuicdo - Apresentacéo aos

investidores.
Distribui¢ao e liquidagéo Servigo de agdes Anincio de inicio e Comisséo de garantia (se
X . - . encerramento da P e
financeira escriturais necessario) e distribuigéo

distribuicao

Manutengéo da condicdo de |Taxa de fiscalizagéo da de acionistas;

Informe aos acionistas

0 mercado.

- Criag&@o do departamento

companhia aberta CVM - Estrutura de relag6es com

A abertura de capital exige a profissionalizacdo da gestdo da empresa e a
melhoria da imagem institucional. E nesse ponto que entra a adog¢do de préticas de

Governancga Corporativa.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa € o sistema que assegura aos SsOcios-proprietarios o
governo estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria executiva. A
relagdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de administracdo, a
auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio
do controle. A boa governanca corporativa garante equidade aos socios, transparéncia
e responsabilidade pelos resultados (accountability).

O conceito de Governanga Corporativa surgiu em 1992, com a publicacdo do
Relatério Cadbury, elaborado como resposta aos escandalos registrados no mercado
financeiro da Inglaterra no final dos anos 80. Ja nos Estados Unidos, na metade dos
anos 90, iniciou-se um movimento de busca por regras que protegessem 0s acionistas
dos abusos de poder da diretoria executiva das empresas, da inércia de conselhos de
administracdo e das omissdes das auditorias externas. Hoje, nos EUA e Reino Unido,
onde estdo as raizes da governanca, os mercados de capitais atingiram grande
pulverizacdo do controle acionario das empresas.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas sao dirigidas e monitoradas, tratando
dos relacionamentos entre acionistas/cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas de Governanca Corporativa
tém a finalidade de aumentar o valor da empresa, além de viabilizar seu acesso ao
capital de forma a ganhar ou manter-se no mercado. Governanga Corporativa envolve
mecanismos através dos quais os fornecedores de capital se asseguram de que
receberdo retorno adequado sobre seus investimentos.

O investidor tem exigido um nivel de transparéncia cada vez maior nas
transacdes e nas operacdes internas da empresa além de uma maior precisao, clareza
e objetividade na divulgacdo de informacdes. As boas regras de governanca buscam
oferecer o maximo de transparéncia sobre as decisfes relevantes tomadas no interior
da empresa de forma a garantir que os interesses dos acionistas sejam observados ao

maximo.
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Neste contexto, de evolugao no relacionamento entre as empresas e o capital de
terceiros e a fim de ganhar a confianca dos investidores, cada vez mais paises
passaram a considerar a relevancia dos acionistas e adotar boas praticas de
governanca corporativa. A forte presenca de empresas brasileiras negociando acdes €
um bom testemunho para a presenca do Brasil no mercado global. Segundo Roberto
Teixeira da Costa, em uma entrevista a Revista RIl, o pais é tido como aquele com

melhor governanca corporativa comparando-se com Russia, india e China.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

A partir da década de noventa, as iniciativas por melhoras na Governanca
Corporativa tém tido velocidade que variam de pais para pais. No Brasil, as praticas de
boa governanca comecaram a ser introduzidas a partir de 1995, com a criacdo de
institutos, cddigos e alteracfes na legislacdo. No ano de 2000, a Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Bovespa) langou oficialmente os segmentos diferenciados de governanca
corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Esta medida contribuiu significativamente
para a abertura de capital de um numero cada vez maior de empresas, e,
consequentemente, para a insercdo aos niveis de melhores préaticas. O objetivo,
segundo informativo da Bovespa, foi estimular o interesse dos investidores e a
valorizagdo das empresas listadas. A abertura econdmica mostrou o quanto a estrutura
e a cultura das suas empresas precisavam passar por mudancas. Desde entdo, muitas
empresas vém adotando politicas e programas que as tém tornado mais competitivas
tanto no ambito doméstico quanto no externo. Os seguintes fatores foram
determinantes para a transformacéo do setor empresarial brasileiro:

e Privatizacg0es;

¢ O movimento internacional de fusdes e aquisi¢oes;

e O impacto da globalizacéo;

¢ Necessidades de financiamento e, consequentemente, o custo do capital;

e A intensificacdo dos investimentos de fundos de penséao;
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e A postura mais ativa de atuacdo dos investidores institucionais nacionais e

internacionais.

O Cddigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa lancado pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) em maio de 1999, diz que “a governanga
corporativa visa o tratamento justo a todos o0s acionistas ou cotistas, a transparéncia
das operacOes e das estruturas da empresa e a cobranca de responsabilidade do
Conselho de Administracdo, do executivo principal, da diretoria e dos auditores
independentes”. Os principios basicos da boa governanga s&o:

e Transparéncia (disclosure);

e Equidade (fairness);

e Prestacado de contas (accountability);

e Responsabilidade corporativa (sustentabilidade).

A transparéncia e a prestacdo de contas tornam mais clara a forma de atuacéo
da empresa, auxiliando na decisdo de investimento. A transparéncia é indispenséavel
para que se construa um clima de confianca no mercado de capitais, € 0 compromisso
com a informacao espontanea, agil e direta, com responsabilidade na prestacdo dessa
informacédo. A transparéncia tem de levar em conta a necessidade de a empresa obter
uma relacdo custo/beneficio positiva. Ja a equidade de tratamento aos acionistas torna
0s papéis mais atrativos aos investidores e consequentemente mais liquidos. E ela que
h&4 de pautar o relacionamento entre os agentes da governanca corporativa e as
diferentes classes de proprietarios. A equidade é o tratamento justo e indiscriminado
aos grupos minoritarios, sem que haja informacdo ou usuério privilegiado. A
responsabilidade corporativa determina que, em situacdo de conflito, ainda que
aparente, entre o0s interesses da organizacdo e a reputacdo profissional, deve
prevalecer a reputacdo. A sustentabilidade constitui-se em uma visao mais ampla da
estratégia empresarial, na qual todos zelam pela perenidade da empresa sem a ansia
de resultados que muitas vezes podem ser rapidos, mas também erraticos e efémeros.
O importante é garantir desempenhos cada vez melhores as empresas, de forma
sustentavel ao longo do tempo. O mercado esta se tornando cada vez mais seletivo. A

nao adocéao significard num futuro préximo alijamento das oportunidades de captacao.
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A adocdo de boas préticas de governangca assegura aos investidores a
preferéncia de seus interesses, melhora a performance e facilita acesso ao capital a um
custo menor, tornando a empresa mais competitiva. E, para as empresas, isso significa
que elas terdo melhores retornos. O objetivo da empresa é, em ultima analise, a criacado
de valor para o acionista e manter um relacionamento construtivo com os investidores.
A governanga € um processo para facilitar esses objetivos.

A Governanca Corporativa objetiva promover a prosperidade e a
responsabilidade das empresas, estipulando uma estrutura para os principios de
administracdo da empresa, estabelecendo os controles que envolvem tanto as
responsabilidades como a autoridade, e organizando o fluxo de informacdes e 0 acesso
para o conselho e os acionistas.

Democracia e governanca corporativa caminham juntas, e sdo importantes na
modernizacdo da economia brasileira, um processo que inclui necessariamente o
fortalecimento do mercado de capitais. Quando uma empresa cresce e se moderniza,
passa a ter maior responsabilidade na qualidade das informacBes que fornece.
Conforme evolui, a companhia passa a ter mais visibilidade. Seus acionistas,
principalmente minoritarios, precisam ter seus direitos reconhecidos porque, de alguma
forma, participam dos rumos do empreendimento. A governanca ganha for¢ca neste
ponto. N&o se trata apenas de proteger o acionista minoritario, mas todos os acionistas.
Tampouco se refere somente a empresas privadas, mas também deve ser aplicada no
setor publico.

A Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA) é uma das precursoras na
introducdo dos conceitos de boas praticas de governanca no Brasil, tornando-se
referéncia nacional e internacional sobre o tema. Em 2000, lancou os segmentos

especiais de listagem com praticas diferenciadas de governanga corporativa.
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2.2 PRATICAS DIFERENCIADAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Implantados em dezembro de 2000, pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa sdo segmentos
especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos
investidores e a valorizacdo das companhias.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governancga corporativa que ampliam os direitos societarios
dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias, com
divulgacdo de maior volume de informacbes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance. A ado¢cdo de boas praticas de governanca
confere maior credibilidade ao mercado acionério, aumentando a confianca e a
disposicdo dos investidores em adquirirem as acdes de determinada empresa, e
pagarem um preco melhor por elas, reduzindo seu custo de captacao.

A adesdo das Companhias aos Niveis 1 ou 2, ou ainda Novo Mercado depende
do grau de compromisso assumido e é formalizada por meio de um contrato, assinado
pela BOVESPA, pela Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e de
administracdo e controladores. Ao assinarem o0 contrato, as partes acordam em
observar o Regulamento de Listagem do segmento especifico, que consolida os
requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento. O
contrato é imprescindivel, pois, enquanto estiver em vigor, torna obrigatério o
cumprimento dos requisitos do segmento a que a empresa aderiu, tendo a BOVESPA o

dever de fiscalizar e, se for o caso, punir os infratores.
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2.2.1 Companhia Nivel 1

A maior parte dos compromissos que as empresas do Nivel 1 assumem perante
os investidores refere-se ao fornecimento de informacdes que auxiliam na avaliacao
sobre o valor da empresa. Estas se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacbes ao mercado e com a dispersdo acionaria. A empresa deve
fornecer informacdes adicionais as ja estipuladas por forca de lei. As Informacdes
Trimestrais (ITRs), por exemplo, sdo disponibilizadas num documento que é enviado
pelas companhias a CVM e a BOVESPA, contendo demonstracbes financeiras
trimestrais. A essas, segundo o regulamento do Nivel 1 de governanca, devem ser
acrescentadas, entre outras, demonstracfes financeiras consolidadas e a
demonstracdo dos fluxos de caixa, bem como deve conter a abertura da posicéo
aciondria por espécie e classe de qualquer acionista que detiver mais de 5% das acdes
de cada espécie e classe do capital social. As Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFPs), documento que contém demonstracdes financeiras de cada
exercicio social, deve ser adicionado a demonstracdo dos fluxos de caixa. As
Informacdes Anuais (IANs), documento contendo informagdes corporativas, deve ser
acrescido da quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissao da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de
Administracédo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucéo dessas
posicoes.

Este nivel de governangca determina a realizagdo de reunifes publicas com
analistas e investidores, ao menos uma vez por ano. As empresas devem apresentar
um calendario anual, constando a programacdo dos eventos corporativos, tais como
reunides publicas, assembleias, divulgacdo de resultados, entre outras informacdes
pertinentes.

A companhia deve divulgar os termos dos contratos firmados entre ela e partes
relacionadas, bem como, as negociacdes de valores mobiliarios e derivativos de sua
emissao por parte dos acionistas controladores, em bases mensais. A empresa deve

manter em circulacdo uma parcela minima de acdes, correspondente a 25% do capital
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social da companhia. Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de agles, a
empresa deve adotar mecanismos que favorecam a disperséao do capital.

Todas as informacdes e documentos que devem ser elaborados pela empresa,
objeto de divulgacdo, deverdo ser enviados a BOVESPA por meio eletrbnico e, se

possivel, disponibilizados em seu site na Internet.

2.2.2 Companhia Nivel 2

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel
1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanca relativas aos
direitos societarios dos acionistas minoritarios. A divulgacdo de demonstracdes
financeiras deve ser de acordo com padrdes internacionais IFRS (International Financial
Reporting Standards) ou US GAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles — normas de contabilidade utilizadas nos Estados Unidos da América). O
Conselho de Administracdo deve ter no minimo 5 (cinco) membros com mandato
unificado de até 2 (dois) anos, sendo permitida a reeleicdo. Desses, no minimo 20%
(vinte por cento) devem ser conselheiros independentes.

As acles preferenciais devem possuir direito de voto em algumas matérias, tais
como, transformacéo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de
disposicdo legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral. O nivel 2 de
governanca confere a todos os acionistas os mesmos direitos e condi¢cdes oferecidos
aos controladores, por ocasidao da venda do controle da companhia e de, ho minimo,
80% deste valor para os detentores de agOes preferenciais (tag along). Caso ocorra o
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo neste Nivel, a
companhia deve realizar uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulagdo, no minimo, pelo seu valor econémico.

A empresa deve ainda aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para

resolucdo de conflitos societarios. Em caso de descontinuidade das Praticas
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Diferenciadas de Governancga Corporativa Nivel 2, os valores mobiliarios da Companhia
ndo poderdo tornar a ser negociados no Nivel 2 de Governanca Corporativa por um
periodo minimo de 2 (dois) anos contados da data em que tiver sido formalizada a
descontinuidade, salvo se a Companhia tiver o seu controle acionario alienado apoés a
referida formalizagdo. Alguns desses compromissos deverdo ser aprovados em

Assembleias Gerais e incluidos no Estatuto Social da companhia.

2.2.3 Novo Mercado

O Novo Mercado € um segmento de listagem destinado a negociacao de acdes
emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adoc¢éao de
praticas de governanca corporativa adicionais mais exigentes do que as presentes na
legislacdo brasileira. O Novo Mercado oferece vantagens tanto para a empresa
disposta a aderir as suas exigéncias quanto para o investidor. A empresa que cumpre o
que é determinado por este segmento consegue uma melhor cotacdo nos precos das
suas ac¢les, 0 que possibilita um menor custo de captacdo. Para o investidor, por sua
vez, o0 Novo Mercado oferece a vantagem de maior transparéncia, que possibilita uma
maior percepc¢ao a respeito das decisdes relevantes dentro da empresa.

As regras do Novo Mercado ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a
qualidade das informacdes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a
disperséo acionaria e, ao determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de
uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa
mais agil e especializada. A valorizacdo e a liquidez das ac¢bes sao influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos
acionistas e pela qualidade das informacdes prestadas pelas companhias.

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, é a exigéncia de
que o capital social da companhia seja composto somente por acdes ordinarias. Este
nivel de governanca disciplina um tag along de 100% para todos os acionistas. Ainda,

prevé uma oferta publica de aquisicdo de todas as a¢bes em circulagdo, no minimo,
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pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacao no Novo Mercado.

A semelhanca do Nivel 2 , as empresas do Novo Mercado devem ter no minimo
cinco membros em seu Conselho de Administracdo com mandato unificado de até 2
(dois) anos, permitida a reelei¢éo, sendo 20% conselheiros independentes, no minimo.
Tanto no Nivel 2, como no Novo Mercado, o Diretor de Rela¢cdes com Investidores
(DRI) devera assinar um requerimento com o pedido de autorizacdo para negociacao
no segmento a que se pretende aderir. Todos os demais requisitos dos niveis

anteriores devem ser observados.

2.2.4 Comparacéo entre os Segmentos

Os segmentos de listagem se diferenciam pela necessidade de observancia de
regras de listagem baseadas em boas préaticas de governanca, adicionais a legislacao,

conforme quadro abaixo:

Tabela 2 - Comparacéo entre os Segmentos de Governanca Corporativa

NOVO MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1

TRADICIONAL

Percentual Minimo de
Acdes em Circulagao
(free float)

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de
free float

N&o ha regra

Caracteristicas das
Acdes Emitidas

Permite a existéncia
somente de acdes ON

Permite a existéncia de
acdes ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia
de acdes ON e PN

Permite a existéncia
de acGes ON e PN

Conselho de
Administracédo

Minimo de cinco membros,
dos quais pelo menos
20% devem ser
independentes

Minimo de cinco
membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser
independentes

Minimo de trés
membros (conforme
legislacéo)

Minimo de trés
membros (conforme
legislacéo)

Demonstragdes
Financeiras Anuais em
Padrao Internacional

US GAAP ou IFRS

US GAAP ou IFRS

Facultativo

Facultativo

Concesséo de Tag Along

100% para a¢cdes ON

100% para agdes ON e
80% para acées PN

80% para acdes ON
(conforme legislacédo)

80% para agdes ON
(conforme legislacéo)

Adocédo da Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatorio

Obrigatorio

F